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SaZetak

U dionickim drustvima se ponekad koriste dionice koje daju nejednako pravo
glasa, piramidalne struktureidrugimehanizmijacanjakontrole, kojipredstavijaju
odstupanje od nacela proporcionalnosti. Uspostavljeni mehanizmi za jacanje
i/ili zadrzavanje kontrole, u ¢emu prednjaci uporaba piramidalnih struktura
relevantni su za situacije u kojima nad uvrstenim drustvom dolazi do promjene
kontrole (preuzimanje). U radu se nakon izlaganja taksonomije mehanizama
za povecanje kontrole, posebna pozornost usmjerava na ona odstupanja od
nacela proporcionalnosti koja su nastala na trzistu kapitala, a to su piramidalne
strukture i drustva s uzajamnim udjelima. Prije njihove analize, ispituju se
njihovi ucinci na ponasSanje unutarnjih dionika korporativnog upravijanja
u uvrstenim drustvima, do kojih dolazi pri dobrovoljnom i neprijateljskom
preuzimanju, ali i u scenariju kada preuzimanja nema, vodeci pritom racuna
radi li se o drustvu s disperziranom ili koncentriranom dionicarskom strukturom.
Takoder se iznose i analiziraju empirijski pokazatelji instrumenata za pojacanje
kontrole u pojedinim europskim drzavama. U posljednjem dijelu rada posebno
se analiziraju metode izracunavanja glasacke snage kod piramidalnih struktura
i drustva s uzajamnim udjelima, nakon cega se iznose zakljucna razmatranja.

Kljucne rijeci: piramidalne strukture; drustva s uzajamnim udjelima;
odstupanje od nacela proporcionalnosti; uvrstena dionicka
drustva.
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1. UVOD

U dionickim drustvima, uobi¢ajeno postoji vecinski dionicar ili dionicar koji nad
drustvom ima kontrolu. Najc¢esce se radi o tomu da taj polozaj zauzima neka osoba
ili obitelj,' ali kontrola moze biti i u rukama drzave. To drustvo ima koncentriranu
dioni¢arsku strukturu, za razliku od disperzirane, kojoj je svojstveno da u drustvu ne
postoji dominantan dionicar. Opce je poznata Cinjenica da je prvi oblik drzanja dionica,
(odnosno udjela) karakteristi¢an za kontinentalnu Europu,? drzave Latinske Amerike
i Azije,? dok je drugi viSe prisutan u trgovackim dru$tvima anglosaksonskoga kruga.*
No, ¢ak 1 kada se radi o uvrStenim druStvima kojima je svojstvena disperziranija
struktura s obzirom na to da se odredenim blokom dionica slobodno trzi (engl. free
float) vrlo su Cesto i ta druStva pod kontrolom obitelji.’

U pravu drustava, posebno u dijelu koji se bavi financijskim korporativnim
pravom, niz je autora istrazivalo na koji nacin koristenje jednog ili drugog modela
dionicarstva (koncentriranog ili disperziranog) utjece na stil upravljanja drustvom,
nacin donoSenja odluka u drustvu te upravljanje sukobima interesa.® Polazi se od toga

1 Clanovi obitelji mogu biti zastupljeni kao dioniéari, imati poloZaj &lana uprave, odnosno drugih
organa drustva, odnosno na druge nacine biti ukljuceni u korporativno upravljanje drustvom.
Vidi opsirnije Uhlaner, L. M., Family Business and Corporate Governance, u: Wright, M.,
Siegel, D. Keasey., Filatochev, I. The Oxford Handbook of Corporate Governance, OUP, 2013.,
str. 389. U ovom radu se razmatra samo sudjelovanje “obitelji” u korporativnoj strukturi.

2 Vidi analizu uzorka piramidalnih struktura u Poljskoj na primjeru drustava uvrstenih na
var$avsku burzu. Aluchna, M., Kuszewski, T., Pyramidal structures: The evidence from Poland,
South African Journal of Business Management, vol 49, 1/2018., dostupno na: https://sajbm.
org/index.php/sajbm/article/view/1/802 (posjec¢eno 10. 1. 2019). U radu je analiziran uzorak
168 nefinancijskih uvrStenih drustava na var$avskoj burzi od 2010. do 2014. Autori su zakljucili
da su piramidalne strukture koristene kao sredstvo za ekspanziju poslovne grupe u uvjetima
gdje su resursi vanjskog kapitala vrlo skupi.

3 Morck, R., A history of corporate governance around the world: Family business groups to
professional managers, University of Chicago Press, 2005., Morck, R., The riddle of the great
pyramids, u: Colpan, A. M., Hikino, T., Lincoln, J.R. (eds.), The Oxford Handbook of Business
Groups, 2009., str. 602—-628.

4 Villalonga, B., Amit, R. H., How are U.S. Family Firms Controlled? (July 1, 2007). European
Corporate Governance Institute (ECGI) - Finance Working Paper No. 131/2006, dostupno
na: https://ssrn.com/abstract=891004 (posjeceno 10. 1. 2019.)

5 Uhlaner, L. M., op. cit., str. 390. Autorica citira jednu kanadsku studiju prema kojoj je na uzorku
od 1200 kanadskih uvr$tenih drustava utvrdeno da je vise od polovice pod kontrolom obitelji.
Vidi studiju kod Gadhoum, Y., Power of Ultimate Controlling Owners: a Survey of Canadian
Landscape, Journal of Management Governance, 10, 2006, str. 179-204. Ginglinger, E., Hamon,
J., Ownership, Control and Market Liquidity (June 1, 2012). Finance, 2012, 33, 2, str. 61-99.
Dostupno na https://ssrn.com/abstract=2097795, str. 10., iznose podatak da je u Francuskoj
64,82 % uvrstenih drustava pod kontrolom obitelji. Masulis, R. W., Pham, P. K., Zein, J.,
Family Business Groups around the World: Financing Advantages, Control Motivations and
Organizational Choices (April 21, 2011). Review of Financial Studies, Forthcoming; ECGI -
Finance Working Paper No. 240/2009. Dostupno na: https://ssrn.com/abstract=1363878, str. 3.,
koriste¢i uzorak od 28.635 drustava u 45 drzava iznose podatak da je 19 % uvrstenih drustava
pod kontrolom obitelji. Dalje isticu da na pojedinim trZiStima taj postotak doseze i do 40 %
(posjeceno 10. 1. 2019).

6  Aluchna, M., Kuszewski, T., op. cit., str. 1; Castafer, X., Kavadis, N., Does good corporate
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da dionicari, ovisno o tomu radi li se o drustvu kojem je svojstvena koncentrirana,
odnosno disperzirana struktura, imaju razlic¢ite investicijske ciljeve pri ulaganju u
drustvo (npr. dugoroéni ili kratkoro¢ni investicijski horizont). Ti njihovi ciljevi utje¢u
na njihovo ponasanje pri oblikovanju investicijskih strategija unutar drustva,’ ili
revidiranja strateskih ciljeva drustva,® politiku upravljanja dobiti’ i sl.

Tako autori navode da u druStvima disperzirane dionic¢arske strukture, odnosno
drustvima gdje ne postoji dominantni dionicar, postoji intenzivna napetost izmedu
¢lanova uprave i dioniCara.'”” Dionicari tih druStava uobiCajeno su usmjereni na
maksimizaciju dobiti i isplatu dividende te su spremni ,,izaci iz tog ulaganja“, ako
ono nije ispunilo njihova investicijska oc¢ekivanja. Manje su skloni reinvestiranju
dobiti, primjerice u razvoj i istrazivanje i operativne djelatnosti, za razliku od
vecinskih dionic¢ara u drustvima koja imaju koncentriranu dioni¢arsku strukturu, ¢iji
je vremenski horizont ulaganja u pravilu dulji."" Stovise, kada je u pitanju drustvo
s koncentriranom dioni¢arskom strukturom, njegovi vecéinski dionicari, odnosno
dionicari koji imaju kontrolu, ne samo da nastoje ostvariti, odnosno (trajno) zadrzati
kontrolu nad tim drustvom putem drzanja vecinskog ili kontrolnog bloka dionica,
ve¢ uvode i dodatne mehanizme kojima nastoje ojacati tu kontrolu, a koji se jednim
imenom nazivaju odstupanja od nacela proporcionalnosti. Takoder se za te mehanizme
rabi izraz prekomjerna kontrolna prava (engl. excess control rights), koja se susrecu i
kod uvrstenih drustava koja se nalaze, primjerice pod kontrolom obitelji.'?

governance prevent bad strategies? An empirical analysis of non-value creating financial
diversification in French companies, 2000-2006, Strategic Management Journal, vol. 34,
7/2013, str. 863—876; Combs, J., Commentary: The servant, the parasite, and the enigma: A tale
of three ownership structures and their affiliate directors, Entrepreneurship Theory and Practice,
vol. 32, 6/2008, str. 1027—-1033; Van Essen, M., Carney, M., Gedajlovic, E., Heugens, P., How
does family control influence firm strategy and performance? A meta-analysis of US publicly
listed firms, Corporate Governance: An International Review, vol. 23, 1/2015, str. 3-24; Van
Essen, M., Heugens, P., Van Oosterhout, H., Otten, J., An institution-based view of executive
compensation: A multilevel meta-analytic test, Journal of International Business Studies, vol.
43, 3/2012, str. 396—423; Shleifer, A., Vishny, R., A survey of corporate governance, Journal of
Finance, vol. 52, 2/1997, str. 737-783; Carlin, W., Mayer, C., Finance, investment and growth,
Journal of Financial Economics, vol. 69, 1/2003, str. 191-226; Franks, Julian R., Mayer, Colin,
Ownership and Control of German Corporations (July 2001). CEPR Discussion Paper No.
2898, dostupno na: https://ssrn.com/abstract=279387 (posjeceno 10. 1. 2019.).

7  Castafier, X., Kavadis, N., op. cit., str. 863-876; Combs, J., op. cit., str. 1027-1033; Van Essen
et al., op. cit., str. 3-24.

8  Castafier, X., Kavadis, N., op. cit., str. 863-876; Van Essen et al., op. cit., str. 3-24.

9  Shleifer, A., Vishny, R., op. cit., str. 737-783.

10 Loc. cit.

11 Carlin, W., Mayer, C., op. cit., str. 191-226.

12 Uhlaner, L. M., op. cit., str. 390. Autori Shyu i Lee objasnjavaju kako pojacana prava
veéinskog dionicara ostvaruju na ustrb manjinskih dionicara, stavljajuéi naglasak na utjecaj
na kontrolu nov¢anih tijekova. Vidi Shyu, Y.-W., Lee. C.I,, Excess Control Rights and Debt
Maturity Structure in Family-Controlled Firms, Corporate Governance, An International
Review, vol. 17, 5/2009, str. 611-628. https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1467-
8683.2009.00755.x (posjeceno 10. 1. 2019.) Vidi jo§ Michiels, A., Vincent, M., Financing
Decisions in Family Businesses: A Review and Suggestions for Developing the Field,
Family Business Review, vol. 30, 4/ 2017, str. 369-399. https://journals.sagepub.com/doi/
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Uspostavljeni mehanizmi za jacanje kontrole dolaze posebno do izrazaja u
postupcima preuzimanja tih (uvrStenih) drustava, bilo da se preuzimanje odvija kao
prijateljsko ili ,,neprijateljsko (engl. hostile takeover). AKko je rije¢ o prijateljskom
preuzimanju, mehanizmi odstupanja od nacela proporcionalnosti utje¢u na ponasanje
ponuditelja na sljede¢i nacin. Ponuditelj ¢e varirati iznos ponuden u ponudi za
preuzimanje, ovisno o tomu na koji nacin su u njoj kalibrirana (glasacka) prava u
dionicama koje su predmet ponude, a svako snizenje ili poviSenje ponudene cijene
otkupa dionice izravno ¢e utjecati na njegov ukupni troSak preuzimanja ciljnog
drustva. Ako se radi o ponudi za preuzimanje koja dolazi od neprijateljskog
ponuditelja, tada vecinski dioniCar koji je ve¢ primjenom navedenih mehanizama
ojacao svoju glasacku poziciju, otezava preuzimanje neprijateljskom ponuditelju pa
taj mehanizam jacanja kontrole ima funkciju i protupreuzimateljske mjere. Kako su pri
preuzimanju drustva u posebno osjetljivom polozaju ¢lanovi uprave koji s promjenom
kontrole mogu ocekivati prestanak mandata, uprava ciljnog drustva uobicajeno je vise
usredotoCena na zastitu svog polozaja, nego na Siru sliku dobrobiti drustva. Osim
na upravu, mehanizmi odstupanja od nacela proporcionalnosti takoder utjecu na
ponasanje dionicara pri preuzimanju koji nastoje pri ,,izlasku* ostvariti §to je moguce
vecu cijenu (engl. takeover premium).

No, i u situacijama kada drustvo nije predmet preuzimanja, odstupanja od
nacela proporcionalnosti mijenjaju ponasanje svih unutarnjih dionika korporativnog
upravljanja — veéinskog dioniCara, manjinskih dionicara i ¢lanova uprave, $to
posebice dolazi do izrazaja u drustvima koncentrirane korporativne strukture, a neki
od tih mehanizama mogu biti i de facto, odnosno funkcionalne mjere obrane od
preuzimanja.'?

Prije nego $to se u ovom radu usustave odstupanja od nacela proporcionalnosti
prema usvojenoj taksonomiji, potrebno je podsjetiti se Sto zapravo znaci nacelo
proporcionalnosti. To nacelo koje se jo$ naziva i nacelo ,,jedna dionica — jedan glas*
(engl. one share-one vote) polazi od toga da dioni¢arima koji drze jednaki udio u
temeljnom kapitalu drustva treba dati jednako pravo glasa i time im omoguditi
jednaki utjecaj na donoSenje klju¢nih odluka u drustvu. Jo§ je Visoka skupina
struénjaka za pravo drustava u izvje$¢u podnesenom 2002. godine'* inzistirala na
primjeni nacela proporcionalnosti u postupku preuzimanja pri donoSenju odluke
o primjeni protupreuzimateljske mjere. Medutim, zbog protivljenja drzava ¢lanica
stavljenom prijedlogu, u usvojenom tekstu Direktive o ponudama za preuzimanje, kod

abs/10.1177/0894486517736958?journalCode=fbra. (posjeceno 10. 1. 2019.) Villalonga, B.,
Amit, R., How Do Family Ownership, Control and Management Affect Firm Value? Journal of
Financial Economics, vol. 80, 2/2006, str. 385-417. Ehrhardt, O., Nowak, E., Private Benefits of
Control in Founding-Family Owned Firms: An Analysis of the Dynamics of Disproportionate
Ownership and Control in Family Firm IPOs (July 1, 2015), dostupno na: https://ssrn.com/
abstract=423506 (posjeéeno 10. 1. 2019.)

13 Posebno se to odnosi na takve mehanizme kojima se uvode ogranicenja u stjecanju dionica ili
ograni¢enja u izvrsavanju glasackih prava.

14 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids,
Brussels, 10 January 2002, dostupno na: http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/
takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf (posjeéeno 10. 1. 2019.).
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odlucivanja o primjeni protupreuzimateljske mjere, nije propisana obvezna primjena
nacela proporcionalnosti.'” Zbog toga se i dalje u drustvima vrlo ¢esto koriste dionice
koje daju nejednako pravo glasa, piramidalne strukture i drugi mehanizmi jacanja
kontrole,'® koji svi predstavljaju odstupanje od nacela proporcionalnosti.
Korporativni hrvatski milje, neovisno o tomu govorimo li o uvrStenim ili
neuvrStenim dioni¢kim drustvima (koja su pritom dio poslovnih grupacija), slijedi
primjer kontinentalnog modela koncentriranog dionicarstva, a kao dominantni
dionicari pojavljuju se pojedinci, obitelji, ali i drzava.!” Kada se radi o pojedincima
ili obiteljima koji zauzimaju polozaj dominantnih dionicara, jacanje glasacke snage
uporabom mehanizama kojima se odstupa od nacela proporcionalnosti, osim §to
smanjuje koli¢inu kapitala kojeg je potrebno angazirati pri Sirenju poslovne grupacije,
istodobno otvara prostor za povecanje pritiska na profesionaliziranu upravu,'® kako
ista ne bi bila u iskuSenju zanemariti interes drustva na ustrb svog vlastitog interesa,
u situacijama prijetnje promjene kontrole, ali i inae. No, ako je u tim drustvima
polozaj vecinskog dioni¢ara i ¢lana uprave sjedinjen u istoj osobi, tada motiv uvodenja
mehanizama odstupanja od nacela proporcionalnosti nije jacanje kontrole naspram

15 Ferrarini, G., One Share - One Vote: A European Rule? (January 2006). ECGI - Law Working
Paper No. 58/2006., dostupno na: https://ssrn.com/abstract=875620, gdje se posebno osvrée
na (ne)primjenu nacela proporcionalnosti kod primjene pravila proboja, sukladno odredbama
Direktive o ponudama za preuzimanje. Medutim, nuzno je naglasiti da su nacelno odstupanja
od nacela “jedna dionica-jedan glas” obuhvacéena pravilom o obvezi objavljivanja ponude za
preuzimanje (engl. mandatory bid rule). Tako primjerice ako dioni¢ar drzi dionice s viSestrukim
pravom glasa, svi ¢e se glasovi uzeti u obzir kod utvrdivanja nastanka obveze objavljivanja
ponude za preuzimanje. Valja istaknuti da Direktiva o ponudama za preuzimanje ne propisuje
metode za izraCunavanje kontrolnog praga, niti propisuje $to se sve uracunava u kontrolni
prag, veé ta pitanja prepusta drzavama &lanicama. O tome vise vidjeti kod Culinovié-Herc,
E., Zubovi¢, A., Is there a need for a revision of the control threshold in Croatian takeover
law?, SGEM 2016 Conference Proceedings on Political Sciences, Law, Finance, Economics &
Tourism, Volume II, Book 2, Bulgaria, 2016., str. 669 — 676.

16 Vidi Almeida, H., Wolfenzon, D., A Theory of Pyramidal Ownership and Family Business

Groups, Journal of Finance, vol. 61, 2006., str. 2637-2681. Morck, R., The riddle of the great
pyramids, cit., str. 602—628.
Zattoni, A., The structure of corporate groups: The Italian case, Corporate Governance, vol.
7, 1/1999., str. 38-48. U studiji pod nazivom Report on the Proportionality Principle in the
EU, koju su proveli ECGI, Shearman & Sterling i Institutional Shareholder Services a koja je
analizirala mehanizme za pojacanje kontrole u uvrStenim drustvima iznosi se podatak da su
najzastupljenji “pojacivaci” kontrole piramidalne strukture, External Study Commissioned by
the European Commission 18 MAY 2007, http://www.ecgi.org/osov/documents/final report
en.pdf, str. 22 (posjeceno 16. 1. 2019.).

17 Drzavni portfelj je znatno zastupljen. Bajo, A., Zuber, L., Primorac, M., Uspjesnost financijskog
poslovanja poduzeca (trgovackih drustava) u vlasnistvu drzave, Fiscus, 5/ 2017, str. 2. Autori
iznose podatak da je prema podatcima RGFI, Hrvatska 2016. u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu
imala 1.149 poduzeca. Od ukupnog broja poduzeca u 2017. navedenom u Prijedlogu plana za
upravljanje drzavnom imovinom za 2017., vise od 600 poduzeca je pod kontrolom opée drzave,
ali u preteznom vlasnistvu jedinica lokalne i podru¢ne samouprave. Dostupno na: http://www.
ijf.hr/upload/files/file/FISCUS/5.pdf (posjeceno 16. 1. 2019.).

18 Radi se o ¢lanovima uprave koji nisu ujedno vecinski dioni¢ari, ve¢ su angazirani zbog svojih
struénih kompetencija da bi vodili drustvo.
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uprave drustva, ve¢ sluzi kao mehanizam odrzavanja kontrole, odnosno ima funkciju
preventivne protupreuzimateljske mjere, kako bi poslovna grupacija uvijek ostala u
rukama dominantnog/dominantnih dionicara. Ono $to je potvrdeno i u istrazivanjima,
jest da takav model otvara moguénost prekomjernoga koristenja privatnih osobnih
koristi ve¢inskog dioni¢ara na ustrb imovine drustva, zbog fakti¢ne nemoguénosti da
se manjina tomu suprotstavi. Pritom ta manjina, pogotovo ako su u pitanju drustva
koja su uvrstena, (opravdano) ima za cilj maksimizaciju dobiti. Prekomjerna kontrola
svih funkcija u druStvu koje kontrolira vecinski dionic¢ar povecava rizik moralnog
hazarda i racunovodstvenih manipulacija, no ovaj rad nema za cilj istraziti, tzv.
abuzivne piramide koje se vrlo ¢esto pojavljuju ruku pod ruku s racunovodstvenim
manipulacijama.'

Zadatak je ovog rada kao prvo, smjestiti piramidalne strukture u Siri kontekst
mehanizama za poveéanje kontrole, odnosno u taksonomiju mehanizama za povecanje
kontrole. Nakon toga, s obzirom na to da se radi o mehanizmu koji je klasificiran
kao mehanizam za povecanje kontrole koji je nastao na trziStu kapitala, u predmet
istrazivanja ovog rada ¢e se ukljuciti i drugi takav mehanizam, a to su druStva s
uzajamnim udjelima. Prije detaljnije analize oba ,,mehanizma® objasnit ¢e se ucinci
koji se postizu kada se koriste mehanizmi jac¢anja kontrole u odnosu na uvrStena
drustva i to u scenariju dobrovoljnog i neprijateljskog preuzimanja, kao i u scenariju
kada preuzimanja nema, vodeéi pritom racuna radi li se o drustvu s disperziranom ili
koncentriranom strukturom. Takoder ¢e se iznijeti empirijski pokazatelji u kojoj mjeri
se u pojedinim europskim drzavama koriste piramidalne strukture, odnosno drustva
s uzajamnim udjelima. Pri detaljnijoj analizi tih dvaju mehanizama odgovarajuca
pozornost usmjerit ¢e se na pitanje na koji nacin se izracunava glasacka snaga u

19 Od niza primjera velikih ra¢unovodstvenih manipulacija i financijskih prijevara iz proslog
stoljeca koji su protresli svijet, izdvajamo tri kojima je svojstveno da se drustvo nalazilo pod
kontrolom jedne osobe (pojedinca) Sto ilustrira problem moralnog hazarda i ulazak u kazneni
prostor. Najpoznatiji je svakako Madoff skandal no on je specifian zbog toga jer grani¢i s
Ponzijevom shemom i podrazumijeva primjenu sofisticiranih manipulatornih investicijskih
tehnika. Vide o tome vidi: Culinovié-Herc, E., Grkovi¢, N., Odjeci financijskog skandala
Madoff u parni¢noj praksi zemalja ¢lanica Europske unije na primjeru fonda Luxalpha SICAV,
Zbornik Pravnog fakulteta u Zagrebu, vol. 63, br. 3-4, 2013, str. 593-615., https://hrcak.srce.
hr/109721 (posjeéeno 16. 1. 2019.). Za potrebe ovog rada interesantan je slucaj Maxwell
Communications. Robert Maxwell, medijski mogul, bio je s ¢lanovima svoje obitelji 100 %
dionicar svog poslovnog carstva Maxwell Communication u ¢ijem su se portfelju nalazili vrlo
poznati ¢asopisi. Cijeli konglomerat bio je organiziran kroz tri holding kompanije koje su svaka
za sebe imale na desetke ovisnih drustava, takoder pod kontrolom obitelji. Kompanija je bila
predmet istrage s obje strane Atlantika zbog prijevare, a istraga je pokrenuta kada je 2001.
godine Maxwell, iznenada preminuo utopivsi se u Atlantskom oceanu. Ispostavilo se da je
istu imovinu davao viSe puta kao zalog za razne kredite raznim bankama, otudio nezakonito
767 milijardi USD-a iz mirovinskog fonda svojih zaposlenika, §to nije bilo raéunovodstveno
evidentirano. Vjerovnici Maxwella nisu bili u potpunosti upoznati s korporativnom strukturom
njegova poslovnog carstva. Sve kljuéne transakcije obavljale su se putem obiteljskog trusta
osnovanog u Lihtenstajnu, ¢iji su porezni propisi i propisi o objavi ratunovodstvenih gotovo
da i nisu postojali. Vidi vise McCarroll, T. Scandal Maxwell’s Plummet, Time Magazine, June
24, 2001, dostupno na: http://content.time.com/time/magazine/article/0,9171,156074,00.html
(posjeceno 16. 1. 2019.).
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situacijama kada postoji odstupanje od nacela proporcionalnosti.

2. TAKSONOMIJA MEHANIZAMA ODSTUPANJA OD NACELA
PROPORCIONALNOSTI

Piramidalne strukture spadaju u odstupanja od nacela proporcionalnosti jer
pribavljaju imatelju kontrole ,,viSe kontrole* nego §to bi je imao svojim sudjelovanjem
u osnivackom kapitalu, odnosno omogucavaju dioni¢aru da povecéa svoju kontrolu, a da
istodobno (proporcionalno) povecéa svoje sudjelovanje u temeljnom kapitalu drustva.
Prema jednoj podjeli, piramidalne strukture identificirane su kao jedan od ukupno
trinaest pojavnih oblika mehanizama odstupanja od nacela proporcionalnosti. Tako u
studiji pod nazivom Report on the Proportionality Principle in the European Union
iz 2007. godine® piramidalne strukture su opisane kao odstupanje od nacela ,,jedna
dionica - jedan glas“, odnosno mehanizam koji sluzi kao ,,pojac¢ivac kontrole (engl.
control-enhancing mechanisms, CEMs).?! U studiji su opisani sljede¢i mehanizmi:

1. Dionice s viSestrukim pravom glasa (engl. multiple voting rights shares).

2. Dionice bez prava glasa koje ne spadaju u povlastene dionice (engl. non-
voting shares-without preference).

3. Povlastene dionice bez prava glasa (engl. non-voting preference shares),
koje se od prethodnih razlikuju po tomu §to se imatelje tih dionica zbog nepostojanja
prava glasa ,,nagraduje” pojacavanjem financijskih prava — viSom ili garantiranom
dividendom.

4. Piramidalne strukture (engl. pyramid structures) koje se temelje na ideji da
se uc¢inak razdvajanja ,,vlasnistva od kontrole* (engl. separation of ownership and
control) moze posti¢i primjenom lancanog pristupa, pa Sto je lanac drzanja udjela/
dionica duzi, odnosno piramida ,,visa®“, to dolazi do veceg odstupanja od nacela
proporcionalnosti, koje ponekad moZze graniciti i sa zlouporabom. Visoka skupina
struénjaka za pravo drustava opisala je abuzivne piramide kao holding drustva ¢ija
se jedina ili glavna imovina sastoji u drzanju kontrolnih udjela u drugim uvrstenim
drustvima.?

20 Institutional Shareholder Services, ECGI, Shearman & Sterling LLP, Proportionality between
ownership and control in EU listed companies: External study commissioned by the European
Commission, Report on the Proportionality Principle in the European Union, 18 May 2007.
Dostupno na http://www.ecgi.org/osov/documents/final _report en.pdf (posjeeno 16. 1.
2019.).

21 Institutional Shareholder Services, ECGI, Shearman & Sterling LLP, Proportionality between
ownership and control in EU listed companies: External study commissioned by the European
Commission, Report on the Proportionality Principle in the European Union, 18 May 2007.
Dostupno na: http://www.ecgi.org/osov/documents/final_report_en.pdf (posjeceno 16. 1.
2019.).

22 lako su abuzivne piramide rijedak primjer, jedna je takva bila povod izradi UCITS V Direktive,
odnosno opsirnim konzultacijama koje je provela ESMA, krovni regulator europskog trzista
kapitala u povodum izrade mjera implementacije AIFM Direktive. Vidi: Consultation paper
ESMA’s draft technical advice to the European Commission on possible implementing measures
of the Alternative Investment Fund Managers Directive July 2011 | ESMA/2011/209. Rije¢
je o prijevarnoj shemi Madoffovih master-feeder fondova koja je imala globalne razmjene.
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5. Dionice s pravom prvenstva koje daju njihovom imatelju posebno pravo veta
neovisno o koli¢ini dionica koje imatelj drzi (engl. priority shares).

6. Depozitarni certifikati, odnosno potvrde o dionicama u depozitu (engl.
depository (share) certificates), radi se o financijskom instrumentu koji predstavlja
dionice drustva kojeg za dionicara drzi depozitna institucija koja upravlja glasackim
pravima, s obzirom na to da u tom slucaju dioni¢ar ne izvrSava pravo glasa.

7. Dionice kod kojih se pravo glasa moze izvr$avati samo do odredenog praga,
iako dioni¢ar moze imati i viSe od toliko dionica (engl. voting right ceilings), pri ¢emu
taj prag moze biti izraZen u postotku svih dionica koje imaju pravo glasa (npr. ne vise
od 3 % svih dionica s pravom glasa) ili u postotnom iznosu svih glasova dionicara koji
su glasovali na odrzanoj glavnoj skupstini.

8. OgraniCenja u prijenosu dionica (engl. share transfer restrictions ili ownership
ceilings), gdje nije moguce u odredenom drustvu steci vise od odredenog postotka
dionica s pravom glasa, odnosno preko odredenog praga.

9. Odredbe o odlukama koje se moraju donijeti kvalificiranom ve¢inom (engl.
supermajority provisions), odnosno ve¢inom ve¢om od 50 % prava glasa + jedan glas.

10. Drzave koje poznaju komanditna drustva na dionice (engl. partnerships
limited by shares), s obzirom na to da se radi o drustvu s dvije vrste ¢lanova, pri cemu
oni koji ulazu kapital (komanditori) imaju samo pravo nadzora, ali ne i pravo glasa,
koje pripada komplementarima koji odgovaraju neograni¢eno za obveze drustva.

11. Zlatne dionice (engl. Golden shares) opisane su kao takav mehanizam jacanja
kontrole u kojem takve dionice imaju posebna prioritetna prava u korist drzave ili
institucija lokalne samouprave putem kojih drzava ili lokalna samouprava kontrolira
privatizirane kompanije jer su u tim dionicama sadrzana prava koja daleko premasuju
uobicajen sadrzaj prava iz redovite dionice.

12. Drustva s uzajamnim udjelima (engl. Cross-shareholdings).

13. Sporazumi dionicara (engl. Shareholders agreements).

Prema drugoj podjeli (ECGF) mehanizmi odstupanja od nacela proporcionalnosti
svrstavaju se u Cetiri skupine. Prvom skupinom obuhvaéeni su mehanizmi sadrzani u
temeljnim aktima kojima se izravno utjece na pravo glasa dionicara, poput dionica
s viSestrukim pravom glasa, dionica bez prava glasa i dionica uz ograni¢enje prava
glasa. Drugom skupinom obuhvacéeni su mehanizmi sadrzani u temeljnim aktima
drustva kojima se izravno ne utjece na pravo glasa koje proizlazi iz dionice, ve¢ daju
posebna prava koja smanjuju ili zabranjuju proporcionalno ostvarivanje prava glasa,
primjerice dionice koje daju pravo na imenovanje ¢lanova upravljackih tijela drustva.
Tre¢a skupina mehanizama obuhvac¢a mehanizme koji su sadrzani u temeljnim aktima
drustva, a kojima se smanjuje ili zabranjuje ostvarivanje kontrole koristenjem pravom
glasa. Ovom su skupinom obuhvacena ogranic¢enja prijenosa dionica kao i postojanje
stupnjevanog odbora u drustvu. Cetvrta skupina mehanizama kojom se utjete na
proporcionalnost prava glasa i udjela u temeljnom kapitalu drustva obuhva¢a mjere

Vise vidi: Culinovié-Herc, E., Grkovié, N., Impact of the Madoff Scandal on the Forthcoming
UCITS V Directive, u: V. Kandzija, A. Kumar, (ur.), Economic integrations, competition and
cooperation: Accession of the Western Balkan Countries to the EU, Rijeka, Ekonomski fakultet
u Rijeci, 2013., str. 168-182.
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koje nisu sadrzane u temeljnim aktima drustva, ve¢ su se razvile na trzistu kapitala,
primjerice piramidalne strukture i uzajamni udjeli kao i mjere koje dovode do
neproporcionalnog odnosa upravljackih i imovinskih prava kroz trzi$ne instrumente,
poput pozajmljivanja dionica (engl. securities lending), equity swaps® i opcija (engl.
options).** Rije¢ je o mehanizmima koji dovode do pojava koje se nazivaju empty
voting 1 hidden (morphable) ownership.* Prema podatku koji se iznosi u Studiji
International Shareholder Services, ECGI i Sherman & Sterling, odstupanja koja su
ulagatelji ocijenili kao najnegativnija su redom: izdavanje prioritetnih dionica (engl.
priority shares), zatim kao negativna odstupanja slijede zlatne dionice, piramidalne
strukture, dionice s viSestrukim pravom glasa te dionice uz ogranicenje prava glasa.*

3. KOJI SE UCINCI POSTIZU PRIMJENOM NAVEDENIH
ODSTUPANJA OD NACELA PROPORCIONALNOSTI?

Ucinci navedenih mehanizama ogledaju se u mnogim scenarijima koji su mogucéi
u poslovnom ciklusu drustva. U prvom redu ti mehanizmi snazno utje¢u na postupke
prijateljskog ili neprijateljskog preuzimanja (uvrstenog) drustva, odnosno na situacije
kada dolazi do promjene kontrole. Pritom treba razlikovati radi li se o ciljnom drustvu
s disperziranom ili koncentriranom korporativnom strukturom. No, ucinci ovih
mehanizama vidljivi su i izvan preuzimateljskog scenarija. Oni se posebno prelamaju
na odnose izmedu vecinskih dioniCara i uprave, a takoder utjecu na promjenu odnosa
izmedu vecinskih i manjinskih dioni¢ara. Kada se radi o neprijateljskom preuzimanju,
pojavljuju se kao vid odvracajuce protupreuzimateljske mjere, odnosno instrumenti
za, tzv. ,,zakljucavanje kontrole.

23 Culinovié-Herc, E., Zubovi¢, A., Cash Settled Derivatives and Their Role in Companies’
Takeovers, u Bodiroga-Vukobrat, N., Rodin, S., Sander, G. G. (eds.), Europeanization and
Globalization, New Europe — Old Values?, Reform and Perseverance, vol. 1, Springer, 2016.,
str. 235-267.

24 Paper of the European Corporate Governance Forum Working Group on Proportionality,
June 2007, dostupno na: http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/ecgforum/
workinggroup proportionality en.pdf, (posjec¢eno 16. 1. 2019.), str. 1 i 10, gdje se isti¢e da ne
postoji striktna podjela mehanizama u navedene Cetiri skupine, ve¢ odredeni mehanizam kojim
se odstupa od nacela proporcionalnosti moze biti obuhvaéen u vise skupina.

25 Vise o tome vidi: Culinovi¢-Herc, E., Zubovi¢, A., Tackling Empty Voting in EU — Shareholders’
Rights Directive and Revised Transparency Directive, Croatian Yearbook of European Law and
Policy, vol. 11, 2015., str. 133-160. Hu, Henry, T. C., Black, B., Empty Voting and Hidden
(Morphable) Ownership: Taxonomy, Implications, and Reforms, The Business Lawyer, vol.
61, 3/2006, str. 1011-1070. Hu, Henry, T. C., Black, B., The New Vote Buying: Empty Voting
and Hidden (Morphable) Ownership, Southern California Law Review, vol. 79, 2006., str. 811;
Ringe W.-G., Hedge Funds and Risk-Decoupling: The Empty Voting Problem in the European
Union, Oxford Legal Studies Research Paper No 52, 2012., dostupno na: http://ssrn.com/
abstract=2135489 (posje¢eno 16. 1.2019.).

26 Institutional Shareholder Services, ECGI, Shearman & Sterling LLP, Proportionality between
ownership and control in EU listed companies: External study commissioned by the European
Commission, Report on the Proportionality Principle in the European Union, 18 May 2007.
Dostupno na: http://www.ecgi.org/osov/documents/final_report_en.pdf , str. 9. (posjeceno 16.
1.2019.).
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3.1. Uéinci pri promjeni kontrole nad uvrstenim drustvom (preuzimanje)

Znanstvena istrazivanja o ucincima odstupanja od nacela ,jedna dionica —
jedan glas“ u postupcima preuzimanja iznose zakljuc¢ak da ti u¢inci ovise o strukturi
dioni¢ara u drustvu.?’” Ako se radi o ciljnom drustvu s disperziranom korporativnom
strukturom, a u postupku preuzimanja se natjecu dva ponuditelja, nacelo ,,jedna dionica
— jedan glas“ osigurava da najbolji ponuditelj odnosi pobjedu.?® Ako se radi o jednom
ponuditelju, okolnost da postoje dionice koje daju razli¢ito pravo glasa ,,rusi* cijenu
dionice po kojoj su postojeci dionicari voljni prodati. Time se (jedinom) ponuditelju
smanjuju troSkovi preuzimanja, $to poveéava njegovu korist i §to ga dodatno motivira
na preuzimanje. Dakle, nacelo proporcionalnosti je optimalno rjesenje u situaciji kada
postoje dva ili vise ponuditelja, a ciljno drustvo ima disperziranu strukturu. Iz kuta
interesa dionicara koji su adresati ponude, ako postoje dva ponuditelja, dioni¢arima
¢e vise odgovarati odstupanje od nacela proporcionalnosti jer se vode mislju da ¢e
za svoje dionice s pravom glasa dobiti vecu premiju od takmaca koji pobjeduje jer
¢e on svojom pobjedom zadobiti jacu kontrolu. Ako je rije¢ o scenariju s jednim
ponuditeljem, tada se pri donoSenju odluke o prihva¢anju ponude za preuzimanje,
dionicari ionako ne rukovode ponuditeljevim motivima (ustede/koristi), ve¢ u prvom
planu imaju jedino svoju korist.?’

S druge strane, ako je rijec¢ o ciljnom drustvu koje ima koncentriranu dionicarsku
strukturu, nacelo proporcionalnosti poti¢e takvu promjenu kontrole koja donosi
povecéanje vrijednosti i u¢inkovito zatire takvu promjenu kontrole koja bi dovela do
smanjenja vrijednosti (engl. value decreasing),® no opcenito ne osigurava u¢inkovitu
alokaciju kontrole. Zbog toga jer pri promjeni kontrole ponuditelj ne promislja na
koji nacin ¢e se promjena kontrole odraziti na ,,bogatstvo* manjinskih dioni¢ara.
Ako postoje konkurentske ponude, odstupanja od nacela proporcionalnosti pogoduju
ostvarenju bolje cijene, odnosno veée premije, pa su stoga optimalna za dionicare.!

27 Geens, K., Clottens, C., One Share - One Vote: Fairness, Efficiency and (the Case for) EU
Harmonisation Revisited, u: Hopt, K., J., Geens, K., (eds.) The European Company Law
Action Plan Revisited, Reassessment of the 2003 priorities of the European Commission,
Leuven University Press, 2010., dostupno na: http://ssrn.com/abstract=1547842 (posjeceno
14.1.2019.). Khachaturyan, A., The One-Share-One-Vote Controversy in the EU, ECMI Paper
No. 1/2006, August 2006, http://ssrn.com/abstract=908215 (posjeceno 14.1.2019.).

28 Khachaturyan, A., The One-Share-One-Vote Controversy in the EU, ECMI Paper No. 1/2006,
August 2000, str. 11-12., dostupno na: http://ssrn.com/abstract=908215 (posjeceno 14.1.2019.).

29 External Study Commissioned by the European Commission 18.05.2007, dostupno na: http://
www.ecgi.org/osov/documents/final report en.pdf, str. 15 (posje¢eno 16. 1. 